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Die internationale Konjunktur

Anndhernd gleich starke Wirtschaftgsexpansion in
Nordamerika und Westeuropa

Fiir die Nachkriegsjahre typisch war ein hau-
figes Abweichen der amerikanischen von der west-
europiischen Konjunkturphase. Im Gegensatz zu
Vorkriegszeit fielen Perioden raschen Wachstums
oder gehemmter Entwicklung diesseits und jenseits
des Ozeans nicht mehr zusammen. Die Gegenbewe-
gungen im Wirtschaftswachstum durften gelegent-
lich die Wirtschaftslage in beiden Regionen ent-
spannt haben In Stagnationsperioden konnte die
Produktion durch Exporte in die andere Region be-
lebt werden, tberhitzte Konjunkturspitzen wuirden
durch Importe gemildert.

Seit Beginn 1962 entwickeln sich die west-
europdische und die nordamerikanische Wirtschaft
zum ersten Male nach lingerer Zeit wieder seht dhn-
lich Beide befinden sich in einer gemidfigten Ex-
panstonsphase; nur haben sie sich ihr von entgegen-
gesetzter Seite gendhert. In Westeuropa gehen die
Wachstumsraten zuriick, nachdem sie 1960 ein
extrem hohes Niveau erreicht hatten: die Wint-
schaft der USA erholt sich von ihrer Rezession

Das Wachstum der Industrieproduktion in den USA
und in OECD-Europa

1960 18461 1962

L Qu. ILQu IILQu. IV.Qu It
Verinderung gegen das Vorjabrin %
UsA ., .. + 26 — 14 0o +34 + §6 +12 4
OECD-Eutopa + 09 + 59 +51 +34 + 42 + 37
dsrunter
Onsterreich +10 4 + 60 +49 +29 + 15 L3y
Belgien . + 57 —~23 +68 +40 + 84 .
Fraokreich . .. +120 + 63 +67 +32 4+ 58 + 81
B.R Deutschland +111 +101 +66 +34 + 41 + 11
Italien .. . +152 +103 +77 +84 +12'6 +12 4
Niederlande +12 9 + 60 +06 —0e .—12 + 36
Schweden + 63 + 65 +58 —+26 + 41 + 10
GroBbritannien + 75 00 +15 +08 - 08 — 05

Q: OECD-Statistik

1960 hatte der Produktionszuwachs in West-
europa noch 10%, in den USA nur 2%/2% betragen;
im I. Quartal 1961 lag die Industriewarenerzeugung
in den Vereinigten Staaten sogar um 7%/2% unter
dem Vorjahrsniveau Bis zum I. Quartal 1962 sank
die Zuwachsrate in Westeuropa auf weniger als 4%,
in den Vereinigten Staaten aber stieg sie auf mehr
als 12%0, So scheint es, als ob Westeuropa und Nord-
amerika ihre Rollen getauscht hitten. Die Wachs-

tumstate der USA im I Quartal 1962 ist jedoch
nur deshalb so hoch, weil die Produktion im Ver-
gleichsquartal 1961 ihren Rezessionstiefstand er-
reicht hatte. Nach einer raschen Produktionsaus-
weitung im Frehjahr und Friohsommer des Vorjah-
1es hat der Auftiieb bald nachgelassen, die Produk-
tion weitet sich seither nur noch langsam aus Im
Marz stand der saisonbereinigte Index der Indu-
strieproduktion nur um 32% iber dem Oktober-
wert; das entspricht einem jdhilichen Wachstum
von knapp 7% Damit hat sich die amerikanische
Expansion ungefahr der westeuropaischen ange-
glichen, die allerdings im Gegensatz zur amerikani-
schen in einer nahezu voll ausgelasteten Wirtschaft
erreicht wird

Saisonbereinigte Indizes der Industrieprodukiion in
den USA und Westeuropa

USA OECD- Frank- B.R. Nieder-Schwe-
Furopa reich Deutsch- lande  den
land
1953=100
193
193
191

Grofi-
britan-
nien

1961 Oktober
November

124
126
126

161
160
161

142
147
144

128
128
127

164
165
165

186
190

Dezember 191

1962 Jinner
Februat
Mirz

Q: OBECD-Statistik

125
126
128

167
1468
167

192
192
193

198
198
194

165
167
163

147
145
144

126
128
129

Die Verlangsamung des amerikanischen Wirt-
schaftsaufschwungs

Die frithe Abschwichung des amerikanischen
Wirtschaftsaufschwungs kam unerwartet. Die Wirt-
schaftsberater der Regierung {Council of Economic
Advisers) hatten fir das I Quartal 1962 ein Brutto-
Sozialprodukt von 553 Mrd § (saisonbereinigte
Jahresrate) und von 570 Mxd. § fir das II Quartal
erwartet Tatsdchlich erreichte jedoch das Brutto-
Sozialprodukt im I Quartal nur einen Weit von
549 Mrd. § und wird im II Quartal nicht an dic
exrwarteten 570 Mrd. § herankommen. Die Zunahme
des Sozialprodukts gegentiber dem Vorquartal hatte
im IV. Quartal 1961 (saisonbereinigt und auf Jahres-
werte umgerechnet} noch 16 Mid § betragen, sank
aber im I. Quartal 1962 auf weniger als 7 Mid. §.
Das ist in diesem frithen Stadium der Wiederbele-
bung eine sehr merkliche Wachstumsabschwichung

Die Verlangsamung des Wachstums ist umso
bemerkenswerter, als sich einige Schlisselgrofien der
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Das Bruito-Sozialprodukt der USA

Quartel 1960 1961 1962
Saisonbereinigte Jahreswerte
Mrd §
I oo 5015 5008 5490
11 e 506 4 5161
1ix .o . 5051 525'8
v . . . 504'5 542 2

Q: Survey of Cutrent Business,

amerikanischen Wirtschaft glnstig entwickeln.
Autoabsatz, Wohnbau und Staatsausgaben haben
sich kidftig belebt Obwohl mehr Personenkraft-
wagen importiert wurden, nahm auch der Absatz
inlindischer Autos rasch zu Die Autoproduktion
erhilt einen Auftrieb, wie er seit dem grofien Boom
1955 nicht mehr zu verzeichnen war. In den ersten
vier Monaten setzten die amerikanischen Autopro-
duzenten 2,369.000 Personenkraltwagen ab, um 44%
mehr als vor einem Jahr Die anhaltende Konjunk-
tor der Autobranche trigt entscheidend dazu bej,
das expansive Klima in der US-Wirtschaft zu er-
halten Auch die lebhafte Wohnbautétigkeit gibt
vielen Arbeitskraften Beschiftigung Im April
wurde mit dem Bau von 150.000 Wohneinheiten
begonnen, um 8% mehr als im Mérz und um 32%
mehr als im April 1961. Die Staatsausgaben waren
im I Quartal (22 Mrd. $) um 11% hoher als ein
Jahs zuvor. Die hdheren Ritstungsausgaben, die sich
auf die forschungsintensiven Raketen- und elektro-
nischen Industrien konzentrieren, haben allerdings
nur einen mifigen direkten Beschiftigungseffekt
In dieser Bezichung wiren die von der Regicrung
dem Kongref vorgeschlagenen dffentlichen Bauten
und Hilfsprogramme fir erwerbslose Jugendliche
wirksamer.

Expansive Einflisse in der US-UWirtschaft

PKW-Absatz der Staatsausgaben
Antofirmen
Monat 1961 1962 1961 1962
1.000 §¢ Mill §

Jinner 4066 610 9 6.470 7 395
Februar 3632 5336 6.236 6,858
Mirz 425 9 G603 4 7012 7.700
April . 453 4 8211 6.450
Mai 5399 7169
Juni 567 6 7961
Juli 407 3 £6.322
August . . 1728 7.631
September . 367 4 6.771
Oktober . 5451 7.796
November . 6469 7.485
Dezember 646 7 7160

Q: Sarvey of Cutrent Business.

Diese expansiven Einfliisse auf die amerikani-
sche Wirtschaft werden jedoch andererseits von der
Absatzschwiche der Stahlindustrie, der zigernden
Lagerbildung und der nur langsam steigenden
Nachfrage nach Investitionsgitern und einigen

dauerhaften Konsumgiitern gebremst. Die Schwiiche
der Stahlnachfrage und der Abbau von Stahlvorriten
bei den Verbrauchern infolge eines reichlichen Ange.-
bots haben von Europa aut Amerika iibergegriffen
Im 1. Quartal 1962 stieg die Stahlproduktion in den
USA unter dem Einflull eines diohenden Arbejts.
konflikts auf 30'6 Mill sk. tons gegen nur 197 Mill.
sh. tons im 1 Quartal 1961 Im Mirz wurde die
héchste Produktion seit zwei Jahren erzielt. Der
Abschluft der Lohnverhandlungen zog jedoch die
Stornierung von Bestellungen und einen Abbau der
vorsorglich gebildeten Lager nach sich Die Stahl-
produkiion ging im April und Mai rasch zuriick; sie
dirfte sich frihestens in der zweiten Jahreshilfte
erholen.

Auch in anderen Branchen besteht die Ten-
denz, knappe Lager zu halten Sie wuwden zwar
nach der Rezession rasch aufgestockt, doch nicht im
gleichen Tempo, wie die Umsitze stiegen Zu Be-
ginn 1961 hatten die Lager der Industrie und des
Handels noch das 1'55 bis 1 6fache eines Monats-
umsatzes betragen, zu Beginn 1962 nur noch das
I'5fache. Seit Herbstende gehen von der Lagerbil-
dung kaum mechr Impulse aus. Auch die Nachfrage
nach Werkzeug- und anderen Maschinen verhielt
sich eher zurtickhaltend und wuchs nur langsam.

Die Lagerhaltung in der amerikanischen Wirtse haft

Lagerhaltung von Indu-
strie und Handel
Saisonbereinigte Buch-

Verhiltnis der Lager-
haltung zum Monats-
umsatz

werte Mrd §

Monat 1961 1962 1961 1962
Jénner . 5867 64 02 160 150
Februar . 5925 64 67 158 150
Miirz 6022 1 54
April 6008 155
Mai 61 53 151
Juni 6183 150
Juli 61 64 152
August . 62 36 150
September 61 58 153
Oktoher . 63 21 150
November . 64 41 148
Dezember 63 95 149

Q: Survey of Current Business

Der amerikanische Wirtschaftsaufschwung hat
sich verlangsamt, obwohl noch immer viele Produk-
tionsmoglichkeiten ungeniitzt sind Der Ausnut-
zungsgrad der amerikanischen Industrie erreichte
im Frithjah: nur etwa 83%!) Die Arbeitslosigkeit
sank zwat im April saisonbedingt, betrug aber noch
immer fast 4 Millionen. Der Anteil der Atbeitslosen
an der Erwerbsbevdlkerung verharrte auf 5 5% und
sank im Mai nur leicht auf 5 4% Das von der Re-

1) Wochenbericht des Deutschen Institutes fiir Wirt-
schaftsforschung, 29. Jahrgang, Nr 21, S 81
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gierung angestiebte Ziel einer Arbeitslosenrate von
weniger als 4% scheint in naher Zukunft nicht er-
reichbar zu sein

Vereinheitlichung des Wirtschaftswachstums auch
in Westeuropa

Die Verlangsamung des Wachstums in West-
europa hat andere Griinde Hier setzt die hohe Aus-
nitzung der Kapazititen und Arbeitskidfte einer
raschen Expansion verhidltnismifig enge Grenzen
Die Industricbeschiftigung ist in fast allen west-
europdischen Staaten heuer noch héher als im Vor-
jahr, obwohl die Lage bereits damals seh: ange-
spannt war Auch die Dienstleistungsgewerbe suchen
zusitzliche Arbeitskrdfte. Nur die Landwirtschaft
gibt Arbeiter ab Dies reicht aber nicht, den zusitz-
lichen Bedaif zu decken. so dafl die Nachfrage nach
Arbeitskriften aus den unterentwickelten Regionen
Stideuropas weiter anhilt.

Die Beschiftigung in der Industriet) einiger west-
europdischer Staaien zu Beginn 1962

1961 1962 Ver~

inderung
gegen 1961
in %,

Osterreich . Februar; 1 000 Personen 599 611 +20
Brankreich . . Tinner; 1954=100 105 & 1063 407
Deutschiand . . Pebruar; 1.000 Personen G 403 6 377 —0 4
GroBbtitannien . Jénner: 1 000 Personen 11 233 11 300 +06
Norwegen Febtuar; 1 000 Personen 353 359 417

Q: UNQ, Stadstical Indicators — 1) Die Abgrenwung des Bereiches Industrie' ist
nicht in allen Lindern die gleiche

Eine sprunghafte Entwicklung war daher in
Westeuropa schon aus Griinden der realen Ange-
botssituation nicht méglich. Die Wachstumsraten
schrumpften allerdings stdrker, als auf Grund der
stindig (wenn auch nur leicht) steigenden Zahl der
Erwerbstitigen und der fortschreitenden Rationali-
sierung zu erwarten gewesen wire Dies erklirt sich
vor allem daraus, dafl trotz der im allgemeinen an-
gespannten Arbeitsmarktlage und trotz ausgespro-
chener Engpdsse emige Produktionsbereiche nicht
voll ausgelastet sind. Dadurch wird zwar die Be-
schiftigung nicht einstlich vermindert, aber das
Wirtschaftswachstum gedampft.

Die Absatzschwierigkeiten, die sich im Herbst
auf den Stahl-, Zellulose- und Papiermirkten ab-
zeichneten, halten weiter an. Die nur langsam stei-
gende Nachfrage und der Lagerabbau dricken die
Produktion Die nordischen Staaten haben beschlos-
sent, thre Produktion von Zellstoff und eimigen Pa-
pietsorten zu drosseln Darauf geht das geringe
Wachstum der schwedischen Industrieproduktion
und die im Vergleich zum Vorjahr héhere Arbeits-

losigkeit hauptsidchlich zuriick Die Stahlproduktion
mufite sich ebenfalls der geringeren Nachfiage an-
passen Im I Quartal 1962 war die Stahlerzeugung
in den EWG-Staaten um 3%, in Grofibritannien um
16%y niedriger als im Vorjahi. Weiters hat sich die
Textilerzeugung nur wenig belebt Neben der nur
langsam wachsenden Nachfrage macht sich die zu-
nehmende Konkurrenz billiger Erzeugnisse aus den
»Niedrig-Preis-Lindern® bemerkbar Diese damp-
{enden Einfliisse wurden im Mirz 1962 voriberge-
hend noch dadurch verstirkt, dafl die in ganz Europa
herischende kalte Witterung den Beginn der Bau-
saison verzogerte. Die Unterbeschéftigung der Bau-
arbeiter erthdhte in einigen Lidndern die Arbeits-
losigkeit zeitweilig Giber den Stand vom Frihjahrs-
beginn 1961 (Osterreich, Deutschland, Schweden,
England).

Die Stahlerzeugung in einigen wichtigen westeuro-
péischen Lindern

I Quartal
1960 1961 1962
Monatsdurchschnitte
1000 ¢
EWG P o 6.071 G 255 6,049
davon Bundestepublik Deutschland 2843 2 946 2690
Frankreich 1445 1566 1450
Italien 675 745 792
Belgien .o 606 479 6518
Gtofbritannien 2113 2103 1768

Q: Statistisches Amt der Buropiischen Gemeinschaften Allgemeines Statistisches
Bulletin

Die Dampfung der an sich schon von realer
Seite begrenzten Zuwachsiaten hatte zur Folge, daft
das Wachstum der westeuropiischen Volkswirt-
schaften in letzter Zeit einheitlicher wurde. Im
I Quartal 1961 hatte man im wesentlichen drei
Gruppen unterscheiden konnen: eine stagnierende
(Belgien, England), eine Mittelgruppe mit einer
Wachstumsrate von etwa 6% (Usterreich, Frank-
reich, Holland, Schweden u. a) und eine kriftig
wachsende mit einer Expansion um 10%o (Italien,
Deutschland) Im I. Quastal 1962 (wie schon in den
beiden Vorquartalen) hatten die meisten Staaten
Wachstumsraten von 0 bis 5%o.

Nur die italienische Volkswirtschaft expandiert
weiterhin stirker Zu Beginn des Jahres tberstieg
die italienische Industrieproduktion {ebenso wie im
IV. Quartal 1961) den Vorjahresstand um 12%%
Diese Sonderentwicklung durfte mehrere Ursachen
haben So erhilt die italienische Wirtschaft linger-
fristig dadurch statke Impulse, daf} sie sich etst jetzt
auf breiter Front zum modernen Industriestaat wan-
delt, ein Prozefl, der in Mittel- und Nordewropa
schon frither vor sich ging. Der hochentwickelte
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Zeit

1960 1 Quartal .
I
TII
v

1961 1. Quartal .
i)
111
w

Ausfubirvolumen und Ausfubipreise einiger OECD- Staaten

Bundesrep. Deutschland  GroBbritannien
A P v

116 2
117
1113
119 4

122 5
123 4
120 3
1207

100°0
1010
1010
102 0

1030
102'0
1020
102 ¢

1083
105 0
1041
105 8

1091
i08'3
169 9
1091

Iralien Holland Schweden USA
v P v P v P
1955=100

1019 1138 1072 139 990 1227 1610 1125 1019
101 9 1228 1060 114'5 970 i067 1010 1154 1009
1019 i241 1024 11¢ 9 999 1100 1020 1144 1019
1019 1250 1012 1133 290 1213 102 0 1173 10te
1028 1319 1612 123¢ 1000 1240 1051 1192 1023
028 1379 102'4 115 8 9280 1140 1651 1077 1047
H0zs8 14749 101 2 120 0 98 ¢ 1173 1051 1135 103 8
102 8 1651 1000 118 2 97 0

Q: OECD. Foreign Irade Statisics — V= siisonbeteinigtes Ausfubrvolumen; P=Exportpreise

Noiden Italiens bietet eine giinstige technische
Grundlage fiir die Expansion, die noch immer be-
stehende Axbeitslosigkeit und die landwirtschaft-
liche Uberbevolkerung liefern die zusdtzlichen Ar-
beitskrafte, die anderwiitts {ehlen (oder — wie in
Spanien, Portugai, Turkei — aus Kapitalmangel
nicht eingesetzt werden kénnen) Allmahlich wer-
den jedoch auch in Italien Arbeitskrifte knapp, ins-
besondere Facharbeiter, und die Léhne beginnen zu
steigen Im Februar lagen sie um 7% bis 8% tiber
dem Stand von Februar 1961. Aber die rasche Be-
schaftigungszunahme und die Umschichtung von
der Landwirtschaft aul Industrie und Dienstleistun-
gen regen voiliufig Konsum, Investitionen und Pro-
duktion noch sehr an Im I. Quartal 1961 iiberstieg
die Nachfrage nach Autos das Vorjahiesniveau um
24%, die nach elcktrischen Haushaltsgiitern um
12%, die nach Metallbearbeitungsmaschinen um
18%

Neben der unvermindert statken Nachfrage im
Inland geben aber auch kriftige Vorstofle auf den
Exportmarkten der italienischen Wirtschaft zusdtz-
lichen Auftiieb. [talien ist in den letzten Jahren
und Monaten in Qualitét, Preisen und Lieferterminen
ein ernsier. Konkurrent auf vielen Markten gewor-
den. Es konnte seinen Export weit rascher ausdeh-
nen als die anderen westeuropiischen Staaten Von
1959 bis Ende 1961 stieg das italienische Export-
volumen um 65%, gegen Zunahmen von 21% in
Deutschland, 18%% in Holland und 9%/ in England
Trotz beginnender Stagnation im Welthandel waren
die italienischen Expoite im I Quartal 1962 noch

Die Anteile der Grofistanten am westeuropiiischen

Export
. Bundesrep,
Deutschland  Frankreich Grofibritannien  Iralien
Anteile in %
1959 224 128 221 67
1560 228 137 206 73
1961 . .. . 23 6 135 200 78
1961 1 Halbjabr 236 137 20'8 75
2. Halbjabr 237 132 193 82
1962 Jinnet/Februar 221 137 2000 849

Q: QECD, Foreign Irade Statistics

immer um 16% héher als ein Jaht zuvor Der An-
teil Italiens am westeuropdischen Export ist von
6 7% (1959) auf 8% (Beginn 1962) — also um rund
ein Finftel — gewachsen

Aussichten fiir die weitere Entwicklung

Die gegenwirtige Lage gibt weder in den USA
noch in Westeuropa unmittelbar Anlaf}, an einem
weiteren — wenn auch nur mifigen — wirtschaft-
lichen Fortschritt zu zweifeln Die Produktion wichst
tberall, in Westeuropa nach dem verspiteten Anlau-
fen der Bausaison sogar in beschleunigtem Tempo
So stieg der deutsche Industrieproduktionsindex im
April um 7% (1961 war er im April zutiickgegan-
gen} und war um 4%, héher als ein Jahr zuvor

Die Expansion hat aber cine labile Grundlage,
so dafl ihr ungestorter Fortgang nicht gesichert ist
Diese Labilitat, die zum Teil bereits 1 der bisheri-
gen Abschwichung der Expansion zum Ausdruck
gekommen ist, beruht vor allem auf einer gewissen
Zuriickhaltung im Investitionshereich Wihrend der
private Konsum dank hoher Beschiftigung und stei-
genden Lohnen fast durchwegs die Konjunkiw
stutzt und hochstens partielle Umstellungsschwierig-
keiten hervorruft, zeichnet sich in der Investitions-
tatigkeit allgemein eine zdgernde Haltung ab. Auf
die Produktion hat sich dies allerdings infolge det
groflen Auftragsbestinde in den Investitionsgiiter-
industrien bisher noch wenig ausgewirkt

Auftiagseinginge und Investitionsabsichten
haben zwar nicht bedenklich abgenommen, sind aber
angesichts der hohen Konsumglternachfrage und
dem zur Rationalisierung drdngenden Azbeitsk &fte-
mangel erstaunlich schwach. In der Bundesiepublik
Deutschiand lag der Index der Auftragseinginge
bei der Industrie im I Quartal 1962 um 1'5%
niedriger als im I Quartal 1961. Der Ruckgang er-
klart sich ausschlieBlich aus geringeren Auftrdgen
im Investitionsgiiterbereich. Dort sanken sie um
4'1%, fdr Maschinen allein (die Auftragseingdnge
in der Fahrzeugindustrie haben zugenommen) um
9'3%.
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Der Auftragseingang in der westdeutschen Industrie

Insgesamil) Investidonsgiiter  Verbrauchsgiiter
Zeit Aufrragseinginge in % des Umsatzes von 1954
1961 I Quartal . . . .. 204 269 146
i P . 201 246 164
joy » P 44 242 146
v . . 207 260 183
1962 I Quartal . 201 258 156

Q; Monatsberichte der Deutschen Bundesbank —1) EinschlieSlich der Auftrigeinden
Grundstofiindustrien

In Grofibritannien hatten die Bemithungen der
Regierung, wihiend der ,Lohnpause®, die zu Frith-
jahrsbeginn zu Ende ging, der Wirtschaft entschei-
dende necue Impulse zu verleihen, keinen durch-
schlagenden Erfolg. Exportgewinne in den USA
und in Westenropa wurden durch Ruckschlige im
Sterlinggebiet kompensiert Die ungeniigende in-
und ausldndische Nachfrage hemmt die private
Investitionstitigkeit, die seit dem 111 Quartal 1961,
als sie {nach Bereinigung des Saisonverlaufs) einen
Hohepunkt erreicht hatte, verhiltnismaflig flau ist
Obwohl sich die Liquiditdt des Kreditapparates in-
zwischen erhoht hat, ist auch in jimgster Zeit kein
nennenswerter Auftrieb zu erkennen.

Auch in den USA hat sich der Ubergang von
der Rezession zum Aufschwung nur méillig auf die
Investitionspldne ausgewirkt Die vom McGraw-
Hill-Verlag Ende April verdffentlichte Schitzung
der im laoufenden Jahr geplanten Kapitalinvestitio-
nen ist zwar mit 3798 Mrd. $ um mehr als 10%s
héher als die entsprechenden Ausgaben 1961. Diese
waren jedoch unter dem Einflufl der Rezession ziem-
lich stark eingeschrinkt worden. Die jetzt geplan-
ten Investitionen — wobei noch keineswegs gewify
ist, ob sie tatsachlich durchgefithrt werden —, sind
nominell ungefdhr gleich hoch wie die des Jahres
1957 Seither sind jedoch die Preise nicht uner-
heblich gestiegen, so dafl die geplanten Investitio-
nen real unter dem damaligen Stand bleiben wiiz-
den. Um die Wirtschaft krdftiger voranzutreiben,
wiren mehr Investitionen nétig.

Die ungewisse Stimmung, die die Investitions-
lust dédmplt, findet im Sturz der Aktienkurse in
Deutschland, England, in der Schweiz, aber insbe-
sondere in den USA einen deutlichen Ausdruck
Seit Anfang 1962 stehen die Aktienkurse unter
Druck In der zweiten Halfte Mai kam es voriiber-
gehend sogar zu Paniken. Der amerikanische Dow-
Jones-Index fiir Industriewerte sank von rund 730
{Mitte Dezember) auf 636 am 22 Mai und auf 565
am 29 Mai Der vom Handelsblatt in Diisseldorf
berechnete Kursindex von 20 fithienden Werten
sank von knapp 600 Anfang Dezember auf 500 An-
{ang Mai, auf 438 am 25. und auf 390 am 29. Mai.

Ahnliche Einbriiche ergaben sich in London und
Ziirich.

Die Vorginge an den Bérsen hingen mit der
wirtschaftlichen Entwicklung nur teilweise zusam-
men, sowohl was Ursache wie auch Wirkung be-
trifft Ein gewisser Riickgang der Aktienkurse war
auf jeden Fall zu erwarten, da sie durch Spekula-
tionsfieber und Inflationsangst iiberhéht waren und
die niedrigen Renditen eine Korrekiur erzwangen
Die plotzliche und heftige Reaktion erkldrt sich
aber durch das Hinzutreten anderer Faktoren Zu
diesen zéhlt neben spekulativen und massenpsycho-
logischen Einfliissen auch der weitverbreitete Man-
gel an Vertrauen in eine rasche, weitere Expansion
der Wirtschaft. Die amerikanischen Unternehmer-
kreise sind zum Teil mit Kemmedys Wirtschafts-
politik unzufrieden Sein direckter Eingriff in die
Stahlpreishildung, die Antimonopoltitigkeit der Be-
horden und die Verzigerung der Bewilligung von
Abschreibungs- und Steuervorteilen mindern das
Vertrauen dieser Kreise in die demokiatische Regie-
rung

Im Gegensatz zu 1929 kann heute eine Bérsen-
Baisse kaum mechr eine Wirtschaftskrise gréfleren
Ausmalles auslosen Die Konstruktion des Banken-
und Kreditapparates, die Interventionshereitschaft
der Regierungen und vieles andere haben sich seit
den Zwanzigerjahren so weitgehend verdndert, dafl
eine Wiederholung der damaligen Ereignisse kaum
méglich ist Aber als ein Symptom fiir die Unsicher-
heit im Investitionssektor ist die Kursentwicklung
an den Borsen auch heute noch bedeutsam. Sie kann
die Unsicherheit weiter verstirken.

Die Wirtschafisentwicklung bot bisher nur
wenige Griinde fiir die abwartende Haltung im
Investitionsbereich. Zum Teil ist sie eine Folge desr
Absatzprobleme auf einigen Mirkten. Dariiber hin-
aus mag die Entwicklung in bisher prosperierenden
Ziweigen vorsichtiger beurteilt werden. Die Lohn-
steigerungen im Jahie 1961 haben in mehreren
Lindern die Profitspannen verringert und damit die
Investitionsbereitschaft und zum Teil auch die Inve-
stitionsmoglichkeiten herabgesetzt Die Lohnerhd-
hungen werden auch deshalb starker fuhlbar, weil
die Produktivitit nur noch langsam steigt, seit die
Kapazititen in vielen Fillen ausgelastet sind Fer-
ner sind die nur noch wenig expandicrenden Export-
mdrkte ,hirter” geworden und iiberdurchschnifi-
liche Preiserhohungen kénnen leicht die Konkur-
renzidhigkeit bedrohen Auch die Entschlossenheit
mancher Regierungen, den Preis- und Lohnauftrieh
zu stoppen, 1a8t zum Teil Zweifel an der weiteren
Expansion aufkommen Wenn auch vorsichtig neu
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investiert wird, hat sich die Investitionstatigkeit zu-
nichst noch kaum abgeschwicht Der krdftige Kon-
sum kann jederzeit die Investitionsneigung wieder
verstirken. Andererseits kénnte eine Einschrinkung
der Investitionen rasch einen grofleren negativen
~Investitionsschock” auslosen.

Schwierige Aufgaben der Wirtschaftspolitik

Die Wirtschaftspolitik der meisten Lander steht
gegenwirtig angesichts der labilen Konjunktursitua-
tion vor einer schwierigen Aufgabe Die Gefahr
cines Abklingens der Investitionstitigkeit erfordert
expansive Mafinahmen der Regierungen oder doch
zumindest die Bereitschaft, sie rasch und eventuell
massiv einzusetzen Andere Aufgaben der Regic-
rungen — vor allem das Streben nach Preisstabili-
tit und Zahlungsbilanzgleichgewicht — erschwe-
ren aber eine solche Expansionspolitik. Seit einem
Jahr sind die Preise und Léhne in den meisten
Lindern stiarker gestiegen. Zu Beginn des Frithjahrs
waren die Verbraucherpreise in den westeuropa-
ischen Staaten um 2% bis nahezu 8/ hoher als vor
zwei Jahren. Selbst in Staaten, wo bisher der Preis-
auftrieb nur schwach war, wie Deutschland und die
Schweiz, hat sich das Preis-Lohnklima verschirft.
Die Preise in diesen beiden Léndern stiegen von
Mirz 1960 bis Mirz 1962 um rund 6%. Da die
Auslandsmirkte schwerer umkimpft sind, ist eine
diberdurchschnittliche Preissteigerung gegenwirtig
fir die Konkurrenzlage gefdhrlicher als in einigen
fritheren Inflationsperioden. '

Die Entwicklung der Uerbraucherpreise

Oster- Bel- Fraok-BR D Gric- Italien Notr- Schweiz Grofi- USA
reich  gien relch chenl wegen bric
1953 = 100
Mirz 1960 1158 1099 1332 1110 1009 1149 1205 107 1 1202 109 ¢
Mirz 1961 1185 1105 1360 1133 1049 1169 {220 1085 1234 1115
Mirz1962 .. 1244 1117 1427 1176 1030 1215 1284 1152 1293 1126

2: OECD, Statistical Bulletins

Unter diesen Umstidnden sind die Regierungen
in ihren wirtschaftsbelebhenden Maflnahmen sehs
eingeengt. In Westeuropa besteht die Gefahr, daf}
infolge der vielen Engpisse jede allgemeine Expan-
sion zu partiellen Preiserhéhungen fithrt, die Ket-
tenreaktionen im ganzen Lohn-Preisgefiige auslosen.
In der schwicher ausgelasteten amerikanischen
Wirtschaft fallt das Engpafipioblem weniger ins
Gewicht. Dort steht die Regierung vor allem vor
der Aufgabe, eine die internationale Konkurrenz-
fahigkeit bereits ernstlich belastende Pieissituation
nicht weiter zu verschirfen Zwar ist es den USA
gelungen, durch Mafinahmen auf dem Gebiet des

Kapitalverkehrs und der Exportiéiderung das Zah-
lungsbilanzdefizit (laufende und Kapitalhilanz) von
dem (zum Teil saisonbedingi) hohen Stand von
1.490 Mill. § im IV, Quartal 1961 auf 450 Mill §
im I Quartal 1962 zu driicken; aber auch dieses
Defizit war noch immer um rund 100 Mill. $ héher
als im I Quazrtal 1961.

Das Zahlungsbilanzdefizit der USA

1960 1961 1962

Quareal Uberschiisse (4} bzw. Abginge (=) in der Gesami-

bilanz (lanfende Zahlungsbilanzu Kapitalbewegungen)
Mill §

I ‘ . . — 620 — 344 —450%)

11 . . . — 763 + 156
111 w1112 — 77
v —1434 —1 489
Q: Survey of Current Business — 3} Vorlivfige Schitzung

Infolge der unliehsamen Nebenwitkungen glo-
baler Mallnahmen ist man bestrebt, differenziertere
Mittel anzuwenden, die ecinecrseits das expansive
Klima erhalten und andererseits den Preis-Lohn-
auftrieb einddmmen sowie die Zahlungsbilanz gin-
stig beeinflussen. Aus dieser zwiespaltigen Situa-
tion erkldren sich die Versuche unmittelbarer Ein-
griffe in die Preisgestaltung, wie der erfolgreiche
Einspruch Kennedys im Falle der Stahlpreiserhs-
hung oder der mifiglickte Versuch der deutschen
Regierung, die Autopreiserhohung teilweise riick-
gingig zu machen An die Stelle der traditionellen
globalen Mafinahmen treten gezielte Eingriffe, um
die Situation an gefidhrdeten Stellen zu entlasten,
ohne generell depressiv cinwirtken zu missen. Als
Beispiel wire etwa das bundesdeutsche Gesetz von
Ende Mai anzufihren, wodurch die Bautatigkeit
eingeschrankt wird Bis Mitte 1963 ist der Bau von
Biiros, Verwaltungshiusern, Warenhiusern, Thea-
tern, Museen, gréfieren Eigenheimen u a, verboten
oder erschwert Der Ban von Produktionsstatten
wird nicht betroffen. Gelegentlich fithren die wide:-
sprechenden Ziele allerdings auch zu widersprechen-
den — teils expansiven, teils restriktiven — MaR-
nahmen i verschiedenen Bereichen der Wirt-
schaftspolitik

In den folgenden Monaten wird die schwierige
Aufgabe der Regierungen vor allem darin bestehen,
die wirtschaftspolitischen Mafinahmen noch starker
zu variieren und speziellen Erfordernissen anzupas-
sen, um so den moglicherweise vom Investitions-
scktor ausgehenden Rezessionserscheinungen rasch
entgegenwirken zu kdnnen, ohne die vielfach ange-
spannten Engpésse und die Zahlungshilanzlage wei-
ter zu verschirfen Eine solche Politik erfordert eine
stindige und méglichst exakte Beobachtung des
Wirtschaftsgeschehens, um Verdnderungen recht-
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zeitig wahrnehmen und eine Trendumkehr von blof
voritbergehenden Schwankungen unterscheiden zu
kénnen Der Erfolg wirtschaftspolitischer Mafinah-
men kann entscheidend davon abhingen, dafl sie im
richtigen Moment eingesetzt werden. Dazu miissen
aber nicht nur geeignete wirtschaftspolitische und
wirtschaftsstatistische Instrumente verfughar sein,
sondern die Offentlichkeit mufl auch entsprechend
vorbereitet sein, damit die gewdhlten Mafinahmen

auch politisch rasch durchgeftthrt werden kénnen
Wenn es den Regierungen der wirtschaftlich mafi-
gebenden Staaten gelingt, diese Voraussetzungen in
den kommenden Monaten einigermafien zu erfiillen,
dirften die westeuropdische und die nordameri-
kanische Wirtschaft auch im 2. Halbjahr weiter
wachsen, wobei allerdings gelegentlich Iokalisierte
Stérungen, seien sie regional oder auf gewisse Bran-
chen beschiankt, nicht ausgeschlossen sind




